


































⑴　McNally と Smith による実証研究
McNally と Smith は、2003年に内部者取引報告書と実際の行われた取引の
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対応関係から内部者取引報告書の正確性を検証した 1）。具体的には、1987年か





















1） McNally, W. J. and Smith, B. F., ＂Do Insiders Play by the Rules?＂ , 29 Canadian Public Policy 
no.2（2003）, at 129⊖133.
2） McNally and Smith, supra note（1）at 130.
3） McNally, W. J. and Smith, B. F., “The Effect of Transparency on Insider Trading Disclosure＂, 
36 Canadian Public Policy, Number 3（September, 2010）, at 345⊖358.　SEDI と Micro media
のデータベースからから取り出した 1988年 1月 1日から 2006年 12月 31日までの 210万件
以上の内部者取引報告書を対象に調査を行っている。
4） SEDI を通じた内部者取引報告書の提出は 2003年 6月 9日から行われていることからす
れば、電子開示による報告書のエラーの減縮効果はかなり大きいと推測できる。
⑵　Tedds らによる実証研究





















5） Tedds, L. M., Compton, R., Morrison, C., Nicholls, C. and Sandler, D., “Leaning to Play by 




























9） 拙稿「カナダのインサイダー取引規制（2）」筑波ロ ・ージャーナル 13号 18⊖20頁（2013）
を参照。
10） なお、今後カナダでは OSC の保有情報と取引所の情報をリンクさせること、すなわち、
取引所 TMX グループの監視システムである STAMP（Security Trading Access Message 
Protocol）と SEDI を連携させて、内部者取引の透明性を高めていくことが課題だと指摘
されている（McNally and Smith, supra note（3）at 356⊖357）。














































12） O.S.A. Part XXI, s. 75（1）.　継続開示規定は、中間及び年次報告書の提出を求める継続
開示（periodic disclosure）と適時開示（timely disclosure）からなる。オンタリオ証券法




るとする（O.S.A. Part XXI, s. 75（3）; National Policy 51⊖201 Disclosure Standards（hereinafter 
referred to as the ＂NP51⊖201＂）,（2002）25 OSCB 4492, at 4493⊖4494, partⅡ, 2.2）。なお、報
告発行会社の継続開示は証券法の規定に従うほか、州会社法（オンタリオ州については、
Ontario Business Corporations Act［OBCA］, R.S.O. 1990, s. 154）、連邦会社法（Canada 
Business Corporations Act［CBCA］, s. 155）、及びカナダ証券取引委員会（CSA）の NP51⊖
102などでも規定されている。
13） O.S.A. Part XXI, s. 76（1）. なお、ケベック州以外のカナダ諸州は、オンタリオ州と同様
の規定を有している。
14） O.S.A. Part XXI, s. 76（2）.
15） Report of the Attorney General Committee on Securities Legislation in Ontario（Toronto: 
Queen＇s Printer, 1965）（Kimber Report）at para.2.04.
16） O.S.A. Part XXI, s. 13481）.











英国の 1902年の Percival 判決 20）を踏襲したカナダでは、コモン・ロー上、
インサイダー取引は法律上の問題ではないという考え方が支配的であった。
Percival 事件は、非公開会社において、株主（原告 X）が取締役ら（被告 Y）
に対して株式を譲渡した際の、取締役の情報開示義務が争点となった事案であ
る。X は、他の取引相手と価格交渉をしていたという情報（その後交渉は決裂
した）を伏して Y が X と交渉していたことを、Y と譲渡契約を締結した後で





返還しなければならないとされる（例えば、Ruethel Mining Co. v. Thorpe（1976）9 O.W.R. 
942）。また、取締役が株主の費用で隠れ利益を得ることは信任関係の破壊であると判示す
る例もある（例えば、Gadsden v. Bennetto（1913）, 9 D.L.R. 719（Man. C. A.）, Crawford v. 
Bathurst Land & Development Co.（1916）37 O.L.R. 611,（1918）42 O.S.R. 256など。ただし、
Fullerton v. Crawford（1919）59 S.C.R. 314、Zwicker et al. v. Stanbury et al.［1953］2 S.C.R. 
438などでは、Gadsden 判決等とは反対の考え方が示されている（See, Stewart, J. L. and 
Palmer, M. L., Company Law of Canada, 5 thed. （Toronto: Carswell, 1962）at 592⊖593）。
19） Rockwell, K. D. and Johnston, D., Canadian Securities Regulation（Markham: 
Butterworths, 2006）at 256.







もっとも、その後、特殊事情の法理（special facts doctrine）により Percival 























23） Gadsden, supra note（18）.
24） Allen, supra note（22）at 12.
b．会社法によるインサイダー取引規制












96A 条 ⑴）、第 2に、取締役は個人勘定で会社の証券に投機してはならないこ
と（第 96A 条 ⑵）、第 3に、これら 2つの規定に違反した場合はいずれも罰金
1000ドル又は 6年間の禁固又はその併科に処せられることが定められた（第








25） Report of the Royal Commission on Price Spreads（Ottawa: J.O. Patenaude I.S.O., 1935）at 
45.
26） Companies Act Amendment Act, 1935, Stats. Can., 1935, c. 55, s. 15, adding Companies 
Act, 1934, ss. 96A（1）⊖96A（4）.
27） Anisman, P., ＂Insider Trading under the Canada Business Corporations Act＂ in Meredith 
























28） Oxford English Dictionary（http://www.oed.com）によれば、speculate は spy out（探
り出す）というラテン語を語源とし、＂to engage in the buying and selling of commodities 
or effects in order to profit by a rise or fall in their market value; to undertake, to take part or 
invest in, a business enterprise or transaction of a risky nature in the expectation of 
considerable gain.＂ という意味がある。
29） Report of the Royal Commission on Banking and Finance（Toronto: 1964）at 350.
30） Anisman, supra note（27）at 174.
























32） Canada Corporations Act, R.S.C. 1952, c. 52, s. 98, amended by Stats. Can., 1964⊖1965.
























結果的に複雑な規制体系とならざるを得なかったとする見解がある（Welling, B., Corporate 
Law in Canada⊖The Governing Principles（Toronto: Butterworths, 1991）at 361）。




39） Welling, supra note（37）at 362⊖363.
